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  ABSTRACT    

 

This study showed a relationship between inflation and stock index prices in 

Amman's financial market during the period (2000-2016). Through the use of several tests 

using (Eviews8) statistical program. where it tests( stability time series) by using  kpss test 

and conduct a normal distribution test using (Jarque-Bear) test  As well as a linear 

regression between the dependent and independent variable using the least squares method 

OLS. This study concluded that the static inflation string variable at the level while the 

stock price index to Amman's financial market chain was static at the first differences, and 

also the study variables of the financial Amman market are not subject to normal 

distribution, and through the regression equation using the least squares method OLS show 

a statistically significant positive relationship between inflation and stock index prices at 

Amman's Stock Exchange. 
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 يهخّض  
-2000أظيرت ىذه الدراسة العلاقة بين التضخم ومؤشر أسعار الأسيم في سوق عمان المالي خلال الفترة )

(. حيث تم اجراء اختبار السكون Eviews8عدة اختبارات باستخدام البرنامج الإحصائي ) (. من خلال استخدام2016
جراء اختبار التوزيع الطبيعي باستخدام اختبار kpss )استقرار السلاسل الزمنية( وذلك عن طريق اختبار  -Jarque)وا 

Bear،) طريقة المربعات الصغرى  وكذلك إجراء الانحدار بين المتغير التابع والمتغير المستقل باستخدامOLS .
وخمصت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج من أىميا: أن سمسمة متغير التضخم ساكنة عند مستواىا، في حين أن سمسمة 
مؤشر أسعار الأسيم لسوق عمان المالي ساكنة عند الفروق الأولى، وكذلك لا تخضع متغيرات الدراسة لسوق عمان 

تبين وجود علاقة ذات  OLSلال معادلة الانحدار باستخدام طريقة المربعات الصغرى المالي لمتوزيع الطبيعي، ومن خ
 دلالة إحصائية موجبة بين التضخم ومؤشر أسعار الأسيم لسوق عمان المالي.

 
 التضخم، أسعار الأسيم، سوق عمان المالي.: الكممات المفتاحية
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 :مقدمة
لتنمية الاقتصادية والاجتماعية في الاقتصاديات المعاصرة لأي بمد، تؤدي الأسواق المالية دوراً ميماً في عممية ا

وذلك عن طريق توجيو المدخرات المختمفة للأفراد والمؤسسات نحو الاستثمار في الأسيم والسندات وغيرىا من الأوراق 
توفير التمويل المتوسط  تعمل الأسواق المالية عمى توفير السيولة اللازمة لتحقيق التنمية، وتساىم أيضاً في المالية.

وكان لانحسار الممكية العامة وزيادة توسع القطاع الخاص في النشاط  والطويل الأجل لموحدات الاقتصادية المختمفة.
الاقتصادي والتقدم التكنولوجي في مجال المعمومات والاتصالات، والتحرر الاقتصادي في العديد من الدول عاملًا مؤثراً 

 .واق المالية في العديد من دول العالمفي ظيور ونمو الأس
وتعتبر الأسواق المالية المرآة التي تعكس الحالة الاقتصادية العامة لمدولة، من خلال مؤشر السوق حيث تقوم 

نظراً لأىمية مؤشرات الأسواق المالية بقياس مستوى الأسعار في السوق ورصد جميع التقمبات الحاصمة في السوق. 
وجب معرفة العوامل المؤثرة عمى مؤشر أسعار الأسيم، وتحديد ىذه العوامل، وفي بحثنا ىذا سوف الأسواق المالية 

المالي. ونحن بيذا البحث لا نُعنى بالشركات  عمانندرس عامل التضخم وأثره عمى مؤشر أسعار الأسيم في سوق 
ار التضخم عمى أسعار الأسيم في المدرجة في السوق والقطاع الذي تنتمي إليو ىذه الشركات بقدر اىتمامنا بآث

. لذلك كان التضخم ومازال من الأمراض الاقتصادية التي تؤثر عمى الأسعار وعمى نمو وتطور الأردنيالاقتصاد 
الشركات بحيث يؤدي إلى ارتفاع الأسعار مع بقاء الدخول عمى حاليا. فالتضخم كما ىو معموم يؤثر عمى كافة 

السؤال الذي سنعالجو في ىذا البحث ما ىو أثر التضخم عمى مؤشر أسعار الأسيم في القطاعات بما فييا البورصة. ف
 المالي. عمانسوق 

 مشكمة البحث: 
لتأثر انطلاقاً من الدور الذي تمعبو مؤشرات الأسواق المالية في عكس الحالة الاقتصادية العامة لمدولة، ونظراً 

خارجية )من خارج السوق( أو عوامل داخمية )من داخل السوق(،  والتي قد تكون عواملىذه المؤشرات بعوامل عديدة 
صياغة تمت  .المستويين الاقتصادي والاجتماعي انطلاقاً من ظاىرة التضخم والآثار التي تتركيا ىذه الظاىرة عمىو 

 مشكمة البحث من خلال التساؤل التالي:
 المالي؟ عمانىل يؤثر التضخم في مؤشر أسعار الأسيم لسوق 

  

 ية البحث وأىدافو:أىم
 أىمية البحث: 

مؤشرات الأسواق المالية واستخداماتيا الأساسية، ومن الدور  فيمن الأىمية التي تكمن تكمن أىمية ىذا البحث 
الأساسي لسوق عمان المالي في دعم الاقتصاد الأردني، وانطلاقاً من ضرورة معرفة العوامل المؤثرة في مؤشر سوق 

لتي يعاني منيا الاقتصاد الاردني، وما تخمفو ىذه الظاىرة من أثار سمبية عمى اىرة التضخم اعمان المالي، وخاصة ظ
 لذلك قمنا بدراسة أثر التضخم عمى مؤشر أسعار الأسيم لسوق عمان المالي.الاقتصاد الأردني. 

  : أىداف البحث 
 تتجمى أىداف البحث فيما يأتي:

 خلال فترة الدراسة. المالي عمانفي سوق  تحميل وتقييم أثر التضخم عمى مؤشر الأسيم 
  المالي. نعماتحديد طبيعة واتجاه العلاقة بين التضخم ومؤشر الأسيم في سوق 
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  :فرضية البحث
 بناءً عمى ما جاء في مشكمة البحث يمكن صياغة فرضية البحث كما يمي:

  لي.الما عمانيؤثر التضخم بشكل دالي معنوياً في مؤشر أسعار الأسيم لسوق لا 
 

  : البحث يةمنيج
 :استخدم الباحث البحث ىذا أىداف لتحقيق

  طالما أن اليدف ىو اختبار وجود علاقة لأثر التضخم عمى مؤشر أسعار الأسيم ، وكذلكالمنيج الوصفي 
المنيج   عمى الاعتماد تم فقد الفرضية، صحة مدى واختبار البحث، في المطروحة الإشكالية عمى الإجابة محاولة
 ومؤشر سوق الأسيم. التضخم حول والمفاىيم التعاريف مختمف في لسردالوص

 أسعار أثر التضخم عمى مؤشر لتحديد الحديثة القياسية الأساليب عمى المشتمل الكمي وكذلك الأسموب 
  Eview8. البرنامج الإحصائي والعلاقة بينيما، وبتطبيق المالي  عمانفي سوق  الأسيم

  :حدود البحث
 لأردنياانية: تم إجراء ىذاالبحث عمى مستوى الاقتصاد الحدود المك. 
 (م.2016-2000عشرة عام ) ستةعمى  البحث فترة تحديد تم الحدود الزمانية: لقد 

  : البيانات مصادر
 .الأردنيونشرات البنك المركزي  المالي نعماالتقارير الصادرة عن سوق  من عمى عدد البيانات مصادر اشتممت

 متغيرات البحث:
 المتغير المستقل( التضخم :INF( حيث تم استخدام الرقم القياسي لأسعار المستيمك )CPI لمتعبير عن )

 معدلات التضخم.
 :المالي. عمانلسوق أسعار الأسيم  مؤشر المتغير التابع 
 

 الدراسات السابقة:
 الدراسات العربية:

صادية عمى أسعار الأسيم )دراسة بعنوان: دراسة حول تأثير المتغيرات الاقت [1](7107دراسة )ديب،  -0
 تطبيقية عمى سوق الأسيم السعودي(.

ىدفت ىذه الدراسة إلى التعَّرف عمى أىم العوامل الاقتصادية المؤثرة عمى القيم السوقية للأسيم، وبيان أكثر 
ع أسيم الشركات العوامل تأثيراً عمى ىذه القيم السوقية، واستخداميا لمتنبؤ بتمك القيم. وذلك من خلال دراسة جمي

، ومن أىم النتائج 2010 – 2002شركة خلال الفترة من  148المدرجة في سوق الأسيم السعودية والتي بمغ عددىا 
التي توصمت إلييا ىذه الدراسة: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين كل من الانكماش، الناتج المحمي الإجمالي، 

 فط وبين القيم السوقية للأسيم. وكذلك توصمت الدراسة بأنو أسعار الصرف، أسعار الفائدة، وأسعار الن
لا توجد علاقة بين كل من المعروض النقدي، التضخم، والإنفاق الحكومي وبين القيم السوقية للأسيم، وأن أسعار النفط 

 والانكماش أكثرىا تأثيراً عمى القيم السوقية للأسيم في السوق المالي السعودي.
                                                           

1
دراسح حىل ذأثٍر  انًرغٍراخ الالرظادٌح عهى أسعار الأسهى )دراسح ذطثٍمٍح(. رسانح ياخسرٍر غٍر يُشىرج،  ،2012دٌة شٍرٌٍ درغاو، 

 خايعح ديشك، كهٍح الالرظاد.
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بعنوان: علاقة مؤشر الأسيم في السوق المالية بالحالة  [2](7118تاج الدين،  دراسة )الشكرجي و  -7
 الاقتصادية " دراسة تحميمية لسوق الرياض للأوراق المالية":

ىدفت ىذه الدراسة إلى التعَّرف عمى علاقة مؤشر الأسيم في السوق المالية بالحالة الاقتصادية، وقد استخدم 
اء المؤشر، حيث حاول الباحثان من خلال ىذه الدراسة الإجابة عمى التساؤل حول إمكانية الباحثان أسموب القيمة في بن

المؤشر في عكس أداء السوق ومن ثم الحالة الاقتصادية في البمد. وقد اعتمد الباحثان عمى البيانات اليومية والشيرية  
 يعكس حالة السوق، ومن ثم الأداء الاقتصادي لمبمد. ، ومن أىم النتائج التي توصل إلييا الباحثان أن المؤشر لا2006لمعام 

 الدراسات الأجنبية:
 بعنوان:  [3](Hayat and Ahmed, 2014دراسة )  -0

Impact of Inflation on Stock Exchange Market Returns 

 (: أثر التضخم عمى عوائد سوق الأوراق المالية)
عوائد الأسيم. حيث تم تطبيق ىذه الدراسة عمى سوق اليدف من ىذه الدراسة ىو دراسة تأثير التضخم عمى 

الأسيم في باكستان، واستخدم الباحثان اختبار جذر الوحدة لمعثور عمى مستوى ثابت من البيانات لمعرفة ىل البيانات 
حيث أن ساكنة أما لا. وأىم ما توصمت إليو ىذه الدراسة، أن كلًا من المتغيرات ىي ثابتة في الفروق الأولى )مستقرة(.

مستوى التكامل ىو نفسو، وتم تطبيق اختبار جوىانسن واختبار التكامل المشترك. وخمصا إلى أن ىناك علاقة ذات 
دلالة إحصائية سمبية  وطويمة المدى بين عوائد الأسيم و التضخم وأن أي زيادة في التضخم سوف تؤثر سمباً عمى 

 أسعار الأسيم التي تقود نحو سوق الأسيم ككل.
 بعنوان:  [4](Faiza, Lariba and Bisma, 2013سة )درا -7

Long run relationship between inflation and stock return: evidence from 

Pakistan. 

 .أدلة من باكستان(  :)علاقة طويمة المدى بين التضخم وعوائد الأسيم
.  KSE-100ى بين التضخم ومؤشرحيث ىدفت ىذه الدراسة إلى التحقق من وجود علاقة سمبية وطويمة المد

 جوىا واستخدمت ىذه الدراسة أيضاً تقنية استقرار البيانات لمعرفة جذر الوحدة اختبار حيث استخدمت ىذه الدراسة
حركة  ومن أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة أن أي السببية.رانجر غواختبارات  التكامل المشترك، نسن

التي  أسعار الأسيم، وكذلك عمى البمد ككل بشكل سيئ عمىو  سوف تؤثر في باكستان ضخمفي معدلات الت تصاعدية
 .عوائد الأسيم تؤثر في النياية عمى من شأنيا أن

 بعنوان: [5] (Daferighe and Charlie, 2012دراسة ) -9
The impact of inflation on stock market performance in Nigeria 

 وق الأسيم في نيجيريا()أثر التضخم عمى أداء س

                                                           
2

الالرظادٌح، "دراسح  علالح يؤشر الأسهى فً انسىق انًانٍح تانحانح، 2008انشكرخً تشار رَىٌ يحًذ، وذاج انذٌٍ يٍادج طلاذ انذٌٍ 

 .90 -71، 30، انعذد89يدهح ذًٍُح انرافذٌٍ، انًدهذ  ذحهٍهٍح نسىق انرٌاع نلأوراق انًانٍح. 
3
 HAYAT Y., and AHMED N., 2014 – Impact of Inflation on Stock Exchange Market Returns. 

European Academic Research – Vol. I, Issue 11, pp 4186 – 4196. 
4
 FAIZA S., LARIBA Z., and Bisma R., 2013 – Long run relationship between inflation and stock 

return: evidence from Pakistan.  International  journal of social sciences and Humanities, Vol. 4 Issue (2).  
5
 DAFERIGHE E., and CHARLIE S., 2012 –The impact of inflation on stock market performance in 

Nigeria. American journal of social and management sciences, Vol. 3 Issue (2), pp 76-82. 



 قصوعة،قصير                                                                      سعار الأسيمأثر التضخم عمى مؤشر أ

308 

حيث ىدفت ىذه الدراسة إلى التحقق من تأثير التضخم عمى مقاييس مختمفة من أداء سوق الأسيم مثل القيمة 
السوقية، والتغير في مؤشر جميع الأسيم ونسبة قيمة التداول الإجمالية في نيجيريا. وليذا الغرض استخدم الباحثان 

. وبعد العثور عمى أىمية المتغير، طبقا 2010إلى عام  1991، وىي من عام عينة من البيانات لمدة عشرين عاماً 
 .مع التضخم ترتبط سمباً  أسموب تحميل الانحدار، وتبين أن جميع ىذه المقاييس

 بعنوان: [6](Geetha et al, 2011دراسة ) -4
The Relationship between Inflation and Stock Market: Evidence from Malaysia, 

United States and China. 

 .)العلاقة بين التضخم وسوق الأوراق المالية: أدلة من ماليزيا والولايات المتحدة والصين(
حيث تم في ىذه الدراسة تطبيق اختبار تقنية جوىانسن واختبار التكامل المشترك لمعثور عمى علاقة طويمة 

ا والولايات المتحدة والصين. ومن أىم النتائج التي توصمت المدى بين التضخم وعوائد الأسيم من ثلاث دول: ماليزي
إلييا ىذه الدراسة أن ىناك علاقة طويمة المدى بين التضخم وعوائد الأسيم في كلًا من ماليزيا والولايات المتحدة 

مون عمى أي الأمريكية. وىكذا فإن المستثمرين الذين يسعون للاستثمار في الأوراق المالية في ىذه الدول قد لا يحص
 فائدة من تنويع المحفظة، لأن التضخم سوف يؤثر عمى أسعار الأسيم.

بعنوان: أثر التضخم عمى تقمبات سوق الأسيم باستخدام سمسمة عوائد  Saryal, 2007[7 ]))دراسة  -5
 .الأسيم الاسمية

خم في تركيا وكندا. وىدفت ىذه الدراسة إلى التحقق من العلاقة بين متغيرات مختمفة مع معدل مختمف لمتض
ولغرض المقارنة تم اختيار ىذه الدول لأن تركيا تعتبر من الأسواق الناشئة وذات معدل تضخم مرتفع، في حين تُعد 
كندا بمد متقدم مع معدل تضخم منخفض. ومن أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة أن أي زيادة في التضخم 

 الاسمية. تؤدي إلى زيادة في عوائد الأسيم 
 السابقة: الدراسات من البحث موقع
، معينة بخاصية اتسمت السابقة الدراسات من دراسة كل أن القول يمكن السابقة الدراسات استعراض خلال من

عن الدراسات السابقة ىو طبيعة الاقتصاد الاردني والذي يعتمد بشكل رئيسي عمى قطاع  والذي يميز دراستنا ىذه 
والسياحة وبعض الصناعات الاستخراجية، ويعتمد أيضاً عمى التحويلات الخارجية من المغتربين  الخدمات التجارية

والأونروا والاستثمار الوافد، لذلك وجدنا من الأىمية بيان أثر التضخم عمى مؤشر أسعار الأسيم عمى اعتبار أن 
 المؤشر ىو المرآة التي تعكس الحالة الاقتصادية العامة لدولة. 

 
 
 
 
 

                                                           
6
 GEETHA et al., 2011  The Relationship between Inflation and Stock Market: Evidence from 

Malaysia, United States and China. International Journal of Economics and Management Sciences, 

Vol. 1, Issue (2), pp1-16. 
7
 Saryal, S., (2007). Does inflation have an impact on Conditional Stock Market Volatility? Evidence 

from Turkey and Canada.  International Research Journal of Finance and Economics 11.  
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 :النظري لمبحث طارالإ
وبالتالي  لو المسببة العوامل حول قائماً  الجدل يزال لا التي المواضيع من التضخم يُعتبر  :مفيوم التضخم -ولاً أ
 أىميتيا في وخارجية تختمف داخمية بعوامل عام بشكل يتأثر التضخم أن القول يمكن أنو إلا لكبحو، المناسبة السياسات
  .[8]الخارجي العالم عمى انفتاحو ودرجة الاقتصاد طبيعة باختلاف

واىتم الاقتصاديون بدراسة ىذه الظاىرة بيدف الوصول إلى تعريفيا وبيان أسبابيا من أجل الوصول إلى سبل 
معالجتيا. وبالرغم من تعدد التعريفات التي وردت حول ىذه المشكمة بسبب الاختلاف حول أسبابيا، إلا أن ىناك اتفاق 

ن المعاصرين بأن التضخم ظاىرة نقدية تتميز بالارتفاع المستمر والمتصاعد في المستوى العام للأسعار بين الاقتصاديي
 .]9] باستمرار وبمعدل سريع

ميز عمماء الاقتصاد بين أسباب التضخم، لكن ىذه الأسباب تندرج تحت الأسباب أسباب التضخم:  -ثانياً 
 :[10[يأتيالنقدية والمالية والاقتصادية كما 

 يادة حجم الإصدار النقدي لتمويل عجز الموازنة.ز  -1
 توسع المصارف في منح القروض للأغراض الاستيلاكية والتجارية. -2
 زيادة سرعة التداول النقدي وخاصة في حالات زيادة الأرباح أو توقع ارتفاع الأسعار. -3
 وجود خمل ىيكمي في الاقتصاد بين العرض والطمب أو بين التجارة والصناعة. -4
 ع التكاليف بسبب زيادة أسعار المستوردات.ارتفا -5
 التوسع في الإنفاق العام وتمويل ىذا الإنفاق عن طريق الإصدار النقدي أو من خلال القروض. -6

 إن ىذه الأسباب المالية، النقدية والاقتصادية تؤدي بشكل واضح لزيادة وسائل الدفع ومن ثم زيادة المستوى العام للأسعار.
 :]11] : لمتضخم أنواع متعددة تختمف بحسب شدتيا وسرعة تأثيرىا، ونذكر بعض من ىذه الأنواعضخمأنواع الت -ثالثاً 
يمثل ىذا النوع من التضخم أدنى مستويات التضخم، إذ تكون الزيادات في الأسعار بطيئة  التضخم الزاحف: -1

 من التضخم.وتدريجية، ليذا فإنو يستغرق فترة زمنية طويمة نسبياً قياساً بالأنواع الأخرى 
ىذا النوع من التضخم كان يرتبط بالزيادات في الأسعار التي كان يتعين حدوثيا لولا  التضخم المكبوت: -2

الحكومة من خلال فرض رقابتيا عمى الأسعار وتقديميا للإعلانات والدعم السعري لأنواع معينة من السمع   تدخل
 والخدمات الأساسية.

ذا النوع من التضخم ذروة التزايد في الأسعار، بحيث تكون الزيادات في يمثل ى التضخم المفرط أو المطمق: -3
الأسعار مستمرة بصورة ىائمة تؤدي في نياية الأمر إلى انييار النظام النقدي بكاممو بعد أن يفقد الجميع الثقة في 

 العممة الوطنية بسبب التدىور الحاد في قيمتيا أو قوتيا الشرائية.
 لأسباب متعددة ومنيا الزيادة السكانية. يحدث التضخم الطبيعي: -4
  ينخفض الإنتاج فتزداد معدلات البطالة. يحدث عند انخفاض الطمب في فترات الركود التضخم الركودي: -5
 يحدث عندما ترتفع أسعار السمع المستوردة. التضخم المستورد: -6

                                                           
 .13-1، 2، انعذد 23نذ نًديحذداخ انرضخى تذونح انكىٌد. كهٍح انذراساخ انردارٌح تانكىٌد، يدهح انعهىو الالرظادٌح والإدارٌح، ا ، 2007انعًر، حسٍٍ،  8

9
  MISHKIN S., 2004 – The economics of money, banking, and financial markets. (7th ed), The 

Addison-Wesley series in economics, p634. 
10

 .   4-3، ص وج فً كهٍح انشرٌعح، خايعح ديشك، أثر انرضخى انُمذي عهى انذٌىٌ، َذ2016كُعاٌ، عهً، 
11

 . 371/، خايعح ذشرٌٍ، ص 2هريز، َىر انذٌٍ، الرظاد/
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  يحدث عند الانتقال من نظام اقتصادي لأخر.التضخم الجامح:  -7
 :التضخممخاطر  والتحوط ضد يمالأس -رابعاً 
 ليس تجاه التضخم، تحوط كوسيمة الأسيم استخدام بإمكانية فيشر، لأثر وطبقا الاقتصاديين، من الكثير اعتقد

 بيا الخاص (Dividend) الأرباح مقسوم ارتفاع بسبب و إنما فحسب، التضخمية في الفترات أسعارىا ارتفاع بسبب
 .[12] أكثر وربما المعدل بنفس

مصطمح التحوط تجاه التضخم يعني أن تكون الأسيم قادرة عمى تحقيق زيادة في الدخل تساوي عمى الأقل و 
 سعار.الزيادة في المستوى العام للأ

 الأسيم: وعوائد التضخم بين العكسية العلاقة -خامساً 
 من كان ر الأسيموأسعا التضخم بين العكسية العلاقة ليذه التفسيرات من العديد الاقتصادي الأدب في ظير

 عوائد في الاسمي وبالتالي الارتفاع عالية، فائدة معدلات إلى المؤدية الأسباب من واحداً  يعتبر التضخم أن بينيا
. [13] بالأسيم مقارنة بالنسبة لممستثمرين جاذبية أكثر السندات ىذه من يجعل الذي الأمر أسعارىا وانخفاض السندات

 خزانة، أذونات الثابتة )سندات، العوائد ذات الرأسمالية الأصول كون كبيراً  تناقضاً  ياتوط في يحمل التحميل ىذا أن غير
 العائد معدلات حيث العادية، الأسيم التضخم من فترات في الحقيقي العائد انخفاض لمخاطر تعرضاً  أكثر ممتازة( أسيم
 المالية الأوراق من يتخمصون المستثمرين فإن ذلكالسنوية للأرباح. ل والتوزيعات الرأسمالي الربح أساس عمى تتحدد فييا
 وفق رأي كنز. الأسيم إلى أخرى مرة ويتجيون كبير بشكل معدلاتو أو ارتفعت التضخم فترة طالت إذا الثابتة العوائد ذات

 مفيوم المؤشر: -سادساً 
 : يوجد عدة تعاريف لمؤشرات الأسواق المالية من وجيات نظر مختمفة

المؤشر كقيمة رقمية محسوبة بصورة متوسطات أو أرقام قياسية لأسعار أو قيم سوقية  حيث يمكن أن يعرف
لعدد من الأوراق المالية المتداولة في السوق الخاص بيا، حيث يقيس ىذا المؤشر مستوى الأسعار في السوق بالاستناد 

يتم اختيار العينة بطريقة تسمح لممؤشر أن  إلى عينة من أسيم الشركات التي يتم تداوليا في الأسواق المالية، وغالباً ما
يعكس حالة السوق المستيدف. وىنا نجد عدة أنواع من المؤشرات تبعاً لموظيفة أو تبعاً لإمكانية التداول، أو تبعاً 

 .[14] لطبيعة الأوراق المالية المكونة لو
موك السوق المالية بصدق، أو ويمكن أن نعرف المؤشر أيضاً عمى أنّو أداة تستعمل لمتعرف عمى اتجاىات وس

 .[15] التغيرات في الأسعار ومحاولة التنبؤ بيا من خلال استخدام المؤشرات كأداة لقياس
 : تقدم يمكن أن نعرف المؤشر كتعريف شامل يمثل وجية نظرنا ومن خلال ما
لسندات في السوق من الأوراق المالية يتم من خلاليا قياس  مستوى أسعار الأسيم واغير منظورة أنو محفظة 

المالي،  حيث يقوم عمى قياس أسعار عينة من أسيم الشركات المختمفة والتي يتم تداول أسيميا وسنداتيا في أسواق 
رأس المال المنظمة أو غير المنظمة أو كلاىما،  وغالباً ما يتم اختيار العينة بطريقة تتيح لممؤشر أن يعكس الحالة 

ذي يستيدف المؤشر قياسو وىذا المؤشر يكون مرآةً لمحالة الاقتصادية العامة لمدولة التي عمييا سوق رأس المال وال
 .بالحالة الاقتصادية المستقبمية ؤحالياً ويمكن من خلالو التنب

                                                           
12

 .76-68لالرظاد انكهً،  دار انًرٌخ، انرٌاع،  ص، انرحهٍم الالرظادي نرغٍراخ أسعار الأسهى يُهح ا2002حٍذر، فاخر عثذ انسرار، 
13
 .76-68،  صيرخع ساتك، 2002حٍذر، فاخر عثذ انسرار،  
14
 .18-1، ص 2004، 27انغزانً، عٍسى يحًذ، ذحهٍم الأوراق انًانٍح، انًعهذ انعرتً نهرخطٍط انكىٌد، انعذد 
15
خ، وثائك الاسرثًاراخ، انخٍاراخ( انذار اندايعٍح، الإسكُذرٌح، عاو حُفً، عثذ انغفار، الاسرثًاراخ فً الأوراق انًانٍح )أسهى، سُذا 

 .77، ص 2002
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 المؤشر وعلاقتو بالحالة الاقتصادية: -سابعاً 
من النشاط الاقتصادي  جانباً طالما أن نشاط المنشأة التي يتم تداول أوراقيا المالية في سوق رأس المال يمثل 

في حال اتسمت سوق رأس المال بقدرٍ من الكفاءة فإن المؤشر المصمم بعناية لقياس حالة السوق ككل من و  ،في الدولة
 شأنو أن يكون مرآة لمحالة الاقتصادية العامة لمبمد الذي تعمل فيو السوق. كما يمكن 

 .[16] بالحالة الاقتصادية المستقبمية وذلك قبل حدوث أي تغير قبل فترة زمنيةلمؤشرات أسعار الأسيم، فضلًا عن ذلك أن تتنبأ 
 المالي: عمانلسوق الجانب التحميمي 

 :عمان للأوراق الماليةإنشاء سوق  -أولاً 
بدأ إنشاء الشركات المساىمة العامة في الأردن والتداول بأسيم ىذه الشركات منذ فترة طويمة سبقت إنشاء سوق 

مالية الأردنية، فقد بدأ الجميور الأردني الاكتتاب بالأسيم والتعامل بيا منذ أوائل الثلاثينات، حيث تم تأسيس الأوراق ال
وشركة  1931كأول شركة مساىمة عامة في الأردن وشركة التبغ والسجاير الأردنية عام  1930البنك العربي عام 

. كما تم إصدار إسناد القرض لأول مرة في 1951نية عام وشركة مصانع الإسمنت الأرد 1938الكيرباء الأردنية عام 
 .[17]الأردن في أوائل الستينات

والذي تم بموجبو تأسيس ما كان يعرف بسوق عمان المالي  ،(31صدر القانون المؤقت رقم ) 1976وفي عام 
Amman Financial Market AFM وزراء بتاريخ . وتم تشكيل لجنة لإدارة سوق عمان المالي بقرار من مجمس ال

 .1/1/1978، وباشرت المجنة ميمتيا منذ ذلك التاريخ. كما باشر السوق أعمالو بتاريخ 16/3/1977
وكان قانون سوق عمان المالي قد حدد أىداف السوق آنذاك بتنمية المدخرات عن طريق تشجيع الاستثمار في 

يم إصدار الأوراق المالية والتعامل بيا بما يكفل سلامة الأوراق المالية، وتوجيو المدخرات لخدمة الاقتصاد الوطني، وتنظ
ىذا التعامل وسيولتو وسرعتو وبما يضمن مصمحة البلاد المالية وحماية صغار المدخرين، بالإضافة إلى توفير البيانات 

 والإحصائيات اللازمة لتحقيق أىداف السوق.
ومنذ إنشاء السوق أوكل إليو القيام بدورين أساسيين وىما دور الييئة المنظمة لسوق رأس المال أو ما يعرف بـ 

Securities and Exchange Commission SEC  وكذلك القيام بدور البورصة التقميدية للأوراق المالية ،
Stock Exchange. 

، فقد ارتفع حجم التداول في لًا متقدمةوطا طويلا ومراحوقطع السوق منذ إنشائو وحتى تأسيس بورصة عمان ش
، كما تجاوزت 2015( مميار دينار في عام 3.5، ليصل الى )1978( مميون دينار عام 9.7السوق الثانوية من )

ية ( مميون دينار في نيا286( مميار دينار مقارنة مع حوالي )17.4القيمة السوقية للأسيم المكتتب بيا الحالية حوالي )
  .2015( شركة في عام 228الى ) 1978( شركة لعام 66. كما ارتفع عدد الشركات المدرجة من )1978عام 

 المالية:عمان للأوراق تطور سوق  -ثانياً 
تبنت الحكومة الأردنية سياسة إصلاح شاممة لسوق رأس المال تقوم عمى أساس البناء عمى ما تم إنجازه خلال 

ك تعزيزاً لنمو القطاع الأىمي وتوسيع وتنويع قاعدة الاقتصاد الأردني وسعياً للارتقاء الى العشرين سنة الماضية، وذل
المعايير الدولية في مجال تنظيم سوق الأوراق المالية. وتتمثل أىم ملامح التوجو الجديد في إحداث تغييرات مؤسسية 

زالة كافة معوقات الاستثمار وتقوية الرقابة لتقاص الإلكتافي سوق رأس المال واستخدام أنظمة التداول والتسوية و  رونية وا 
                                                           

16
، دراسح ذحركاخ الأسهى فً سىق عًاٌ انًانً تاسرخذاو انًُارج انمٍاسٍح، يدهح دراساخ انعهىو 1997انثذري طثاذ، وانخىري رذاب،  

 .215ص ، اندايعح الأردٍَح، عًاٌ، الأردٌ، 1، انعذد24الإدارٌح، انًدهذ
17
  .www.ase.com.jor/arيىلع سىق عًاٌ انًانً،  

http://www.ase.com.jor/ar
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عمى سوق رأس المال وصولًا الى أعمى مستوى من الشفافية وتحقيق سلامة التعامل بالأوراق المالية، وبما يتناسب مع 
 .[18]التوجو نحو العولمة والانفتاح عمى العالم الخارجي

القانون إنشاء ثلاث مؤسسات ىذا تضمن  وقد ،23 قانون الأوراق المالية المؤقت رقم رصد 1997في عام 
 جديدة لتحل محل سوق عمان المالي وىي :

 Amman Stock Exchangeبورصة عمان / سوق الأوراق المالية  -1
 Jordan Securities Commissionىيئة الأوراق المالية  -2
 Securities Depository Centerمركز إيداع الأوراق المالية  -3

 Amman Stock Exchangeت الدراسة والتطبيق عمى بورصة عمان / سوق الأوراق المالية وقد تم
 المالي: عمانالدراسة الإحصائية لسوق 

تمت الدراسة عمى البيانات الشيرية لمؤشر أسعار الأسيم لسوق عمان المالي والرقم القياسي لأسعار المستيمك 
تم إجراء الاختبارات و  ( مشاىدات،203غ عدد المشاىدات )حيث بم(. 2016 - 2000من الفترة الممتدة بين )

  الإحصائية عمى التغير الحاصل لممؤشر والرقم القياسي لأسعار المستيمك.
  اختبار التحقق من التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة: -0

-Jarqueإحصائية ) لاختبار توزع البيانات إذا كانت ىذه البيانات تتبع التوزيع الطبيعي قام الباحث باستخدام
Bear وذلك من خلال البرنامج الإحصائي ،)Eviews8 ( وبالتالي 5,99حيث أن القيمة المعيارية ليذا الاختبار ىي )

، Probability > 0.05[19]( وكذلك Jarque-Bear) ≤ 5.99تتبع البيانات التوزيع الطبيعي إذا كانت إحصائية 
( وكذلك قيمة 5.99لجميع متغيرات الدراسة ىي أكبر من ) Jarque-Bear( فإن قيمة 1وكما ىو موضح بالجدول )
 ( وبالتالي لا تتبع متغيرات الدراسة التوزيع الطبيعي.0.05الاحتمالية ىي أصغر من )

 
 ( التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة1الجدول )

 
 .Eviews8انًظذر: يٍ إعذاد انثاحث تالاعرًاد عهى يخرخاخ انثرَايح الإحظائً 

 
                                                           

 www.cbi.gov.jo./arabicيىلع انثُك انًركزي الأردًَ،  18
19
ي، دراسح ذحهٍهح، رسانح دكرىراج غٍر يُشىرج، خايعح ديشك، عثذ انكرٌى، سًاذ غاَى، ظاهرج انرضخى انركىدي فً الالرظاد انسىر 

 .121-120، ص 2015كهٍح الالرظاد، عاو 

http://www.cbi.gov.jo./arabic
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 ( السلاسل الزمنية:Stationaryاختبار استقراريو ) -7
تُعد اختبارات استقراريو السلاسل الزمنية من المواضيع الميمة في التحميلات الاقتصادية الحديثة، ولمعرفة أن 

الزمنية مثل  السمسمة مستقرة أو غير مستقرة، ىناك العديدُ مِنَ الاختبارات الَّتي يُمكِن استعماليا لدراسة استقرار السلاسل
-Phillips( PP، أو اختبار )Augmented Dickey-Fuller(ADF)، أو  Dickey-Fuller(DF)اختبار 
Perron( أو اختبار ،KPSS )Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin أو اختبار ،Q-Test  وسنكتفي
 .(kpss)باختبار

 (:Indexاختبار الاستقراريو لسمسمة المؤشر) 7-0
 :[20]تكون السمسمة مستقرة إذا تحقق  kpssحسب اختبار 

 .%5الجدولية عند مستوى دلالة  kpssالمحسوبة أصغر من قيمة   kpssقيمة  -
 غير معنوي، أي:  (Trendيجب أن يكون الاتجاه ) -

t-statistic <1.96  و الاحتماليةProbability >0.05 
بت فقط، واختبارىا بوجود ثابت والاتجاه معاً وىنا سوف نقوم بعدة اختبارات  لسمسمة المؤشر اختبار بوجود الثا

 لمتأكد من استقرار السمسمة.
 اختبار استقرار سمسمة المؤشر عند مستواىا بوجود ثابت: 7-0-0

الجدولية   kpss( وىي أكبر من قيمة 0.531152المحسوبة ) kpss( أن قيمة 2نلاحظ من الجدول )
 مؤشر غير مستقرة عند مستواىا بوجود ثابت فقط.. وبالتالي فإن سمسمة ال%5مستوى  ( عند0.463)

 
 لسمسة المؤشر بوجود ثابت عند مستواىا   kpss( نتائج اختبار 2الجدول )

 
 (.Eviews8انًظذر: يخرخاخ انثرَايح الإحظائً )

 
 

                                                           
 .120، ص 2013ادرٌىش، دحًاًَ يحًذ، الالرظاد انمٍاسً، كهٍح انعهىو الالرظادٌح وانعهىو انردارٌح عهىو انرسٍٍر، خايعح خٍلانً نٍاتس، عاو 20
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 اختبار استقرار سمسمة المؤشر عند الفروق الأولى بوجود ثابت فقط: 7-0-7
الجدولية   kpss( وىي أصغر من قيمة 0.302367المحسوبة ) kpss( نلاحظ أن قيمة 3من الجدول )

 . وبالتالي فإن سمسمة المؤشر مستقرة عند الفروق الأولى بوجود ثابت فقط.%5( عند مستوى 0.463)
 

 لسمسة المؤشر بوجود ثابت عند الفروق الأولى   kpss( نتائج اختبار 3الجدول )

 
 (.Eviews8انًظذر: يخرخاخ انثرَايح الإحظائً )

 

 اختبار استقرار سمسمة المؤشر عند مستواىا بوجود ثابت واتجاه: 7-0-9
الجدولية   kpss( وىي أصغر من قيمة 0.079572المحسوبة ) kpss( نلاحظ أن قيمة 4من الجدول )

 Probability والاحتمالية   t-statistic= (2.545988-)( < (1.96. وكذلك قيمة%5( عند مستوى 0.146)
بالتالي فإن سمسمة المؤشر مستقرة عند مستواىا ولكن يوجد ليا اتجاه، ويتضح ىذا الاتجاه  (0.05) > (0.0116)=

 (.1( كما ىو موضح  في الشكل )indexمن الرسم البياني لسمسمة المؤشر)
 

 لسمسة المؤشر بوجود ثابت واتجاه عند مستواىا   kpss( نتائج اختبار 4الجدول )

 
 .(Eviews8انثرَايح الإحظائً )انًظذر: يخرخاخ 
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 اختبار استقرار سمسمة المؤشر عند الفروق الأولى بوجود ثابت واتجاه: 2-1-4
 

 لسمسة المؤشر بوجود ثابت واتجاه عند الفروق الأولى   kpss( نتائج اختبار 5الجدول )

 
 (.Eviews8انًظذر: يخرخاخ انثرَايح الإحظائً )

 
الجدولية   kpss( وىي أصغر من قيمة 0.114328المحسوبة ) kpss( نلاحظ أن قيمة 5من الجدول )

 Probability  والاحتمالية   t-statistic= (1.383666-)( < (1.96. وكذلك قيمة%5( عند مستوى 0.146)
وبالتالي فإن سمسمة المؤشر مستقرة عند الفروق الأولى، ولا يوجد ليا اتجاه، ويتضح ىذا   (0.05) < (0.168)=

( كما ىو موضح  في Dindexقرار وعدم وجود الاتجاه  من الرسم البياني لسمسمة المؤشر عند الفروق الأولى )الاست
 (.1الشكل )
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 ( الرسم البياني لسمسمة المؤشر عند مستواىا وعند الفروق الأولى1الشكل )

 (.Eviews8انًظذر: يخرخاخ انثرَايح الإحظائً )

 
 :INFلتضخم اختبار الاستقراريو لسمسمة ا 7-7
 اختبار استقرار سمسمة التضخم عند مستواىا بوجود ثابت: 7-7-0

الجدولية   kpss( وىي أصغر من قيمة 0.365177المحسوبة ) kpss( نلاحظ أن قيمة 6من الجدول )
 ( عند0.463)

ر بشكل . وبالتالي فإن سمسمة المؤشر مستقرة عند مستواىا بوجود ثابت فقط، ونلاحظ ىذا الاستقرا%5مستوى 
 ( والذي يبين الرسم البياني لسمسمة التضخم عند مستواىا.2واضح من الشكل )
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 لسمسة التضخم بوجود ثابت عند مستواىا   kpss( نتائج اختبار 6الجدول )

 
 (.Eviews8انًظذر: يخرخاخ انثرَايح الإحظائً )

 
 بت واتجاه:اختبار استقرار سمسمة التضخم عند مستواىا بوجود ثا 7-7-7

الجدولية   kpss( وىي أكبر من قيمة 0.156887المحسوبة ) kpss( نلاحظ أن قيمة 7من الجدول )
   (0.05)والاحتمالية  t-statistic= (1.75928-)( < (1.96. وكذلك قيمة %5( عند مستوى 0.146)

Probability =(0.08) >   ،ولا يوجد ليا اتجاه.وبالتالي فإن سمسمة المؤشر غير مستقرة عند مستواىا 
 

 لسمسة التضخم بوجود ثابت واتجاه عند مستواىا   kpss( نتائج اختبار 7الجدول )

 
 .(Eviews8انًظذر: يخرخاخ انثرَايح الإحظائً )
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 اختبار استقرار سمسمة التضخم عند الفروق الأولى بوجود ثابت واتجاه: 7-7-9
 

 خم بوجود ثابت واتجاه عند الفروق الأولىلسمسة التض   kpss( نتائج اختبار 8الجدول )

 
 (.Eviews8انًظذر: يخرخاخ انثرَايح الإحظائً )

 

 
 ( الرسم البياني لسمسمة التضخم عند مستواىا2الشكل )
 (.Eviews8انًظذر: يخرخاخ انثرَايح الإحظائً )

 
الجدولية   kpss( وىي أصغر من قيمة 0.129715المحسوبة ) kpss( نلاحظ أن قيمة 8من الجدول )

 Probability  والاحتمالية   t-statistic= (1.723-)( < (1.96. وكذلك قيمة %5( عند مستوى 0.146)
 وبالتالي فإن سمسمة المؤشر مستقرة عند الفروق الأولى، ولا يوجد ليا اتجاه. (0.05) < (0.0864)=
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 معادلة الانحدار باستخدام طريقة المربعات الصُغرى العادية: -9
( نتائج تقدير مُعادلة الانحدار لمعلاقة بين معدل التضخم كمتغير مستقل وبين مؤشر 9ين الجدول رقم )يب

أسعار الأسيم كمتغير تابع، وذلك بعد أخذ متغير التضخم عند مستواه ومؤشر أسعار الأسيم لسوق الأردن المالي عند 
 ، حيثُ يتضحُ مِنّ خلال الجدول ما يمي:OLSالفروق الأولى، وذلك باستخدام طريقة المُربعات الصَّغرى 

(. 0.05أصغر من )Probability  ( والاحتمالية  1.96المحسوبة أكبر من ) T- statisticأن قيمة  -1
وبالتالي نرفض فرضية العدم التي تنص عمى عدم وجود تأثير لمتضخم عمى مؤشر أسعار الأسيم في سوق الأردن 

 ثير.المالي ونقبل الفرض البديل بوجود تأ
-F(. وتدل قيمة 0.05أصغر من ) Probability(، والاحتمالية 1.96أكبر من ) F-statisticإن قيمة  -2
statistic  عمى سلامة النموذج المستخدم ويكون النموذج سميم إذا كانت قيمةF-statistic ( 1.96أكبر من ،)

 ج سميم.(. وىذا محقق وبالتالي النموذ0.05أصغر من ) Probabilityوالاحتمالية 
( معامل التحديد، ويفيد ىذا المعامل في تحديد نسبة مساىمة المتغيرات (R-squered=0.61قيمة  -3

من قيمة المتغير التابع   %61(، أي أن (R-squered=0.61المستقمة في تفسير قيمة المتغير التابع، وىنا لدينا 
 تفسرىا المتغيرات المستقمة.

 
 ة المربعات الصغرى بين التضخم ومؤشر أسعار الأسيم لسوق الأردن المالي( معادلة الانحدار بطريق9الجدول )

 
 (.Eviews8انًظذر: يخرخاخ انثرَايح الإحظائً )

 
 الاستنتاجات والتوصيات:

 :الاستنتاجات
قام الباحث في ىذه الدراسة باختبار أثر التضخم عمى مؤشر أسعار الأسيم في سوق الأردن المالي المتمثل 

للأوراق المالية، وذلك بتطبيق عدد من الاختبارات القياسية ) التوزيع الطبيعي، الاستقرار، الانحدار( عمى بسوق عمان 
  1/1/2000بيانات قيمة التغير الشيرية لمؤشر السوق والتضخم ممثلًا بالرقم القياسي لأسعار المستيمك، من تاريخ 

 بعض الدراسات السابقة ، ومن ىذه النتائج:وقد جاءت ىذه النتائج متفقة مع ، 1/12/2016حتى تاريخ 
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 متغيرات الدراسة لا تتبع التوزيع الطبيعي. -1
 سمسمة التضخم مستقرة عند مستواىا، في حين أن سمسمة المؤشر مستقرة عند الفروق الأولى. -2
ة أظيرت نتائج تحميل الانحدار باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية وجود علاقة ذات دلالة إحصائي -3
 مؤشر أسعار الأسيم.عمى بين التضخم ومؤشر أسعار الأسيم وأي تغير في قيمة التضخم سوف يؤثر موجبة 

وبناءً عمى ىذه النتائج يمكن الإجابة عمى التساؤل المطروح في مشكمة البحث بوجود تأثير لمتضخم عمى مؤشر 
 أسعار الأسيم.

  التوصيات:
 في ضوء النتائج السابقة، يقترح الباحث:

طبيعة العلاقة بين التضخم والمؤشر وذلك باستخدام  حولدراسات أخرى لموقوف  القيام بأبحاث وضرورة  -1
 .طرق قياس أخرى لمتأكد من عدم وجود اختلاف في النتائج

التوسع في الدراسات المستقبمية بأخذ جميع المتغيرات اليامة والتي من المتوقع وجود أثر ليا عمى مؤشر   -2
 أسعار الأسيم.

 يادة الاىتمام بالدراسات التي تستخدم بيانات يومية بشكل خاص وليس التركيز عمى البيانات الشيرية.ز  -3
يقوم المؤشر عمى عينة من أسيم الشركات المدرجة في السوق، لذلك يجب اختيار ىذه العينة بطريقة تتيح  -4

 .لممؤشر أن يعكس تأثير جميع المتغيرات الاقتصادية ومنيا التضخم بشكل أفضل
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